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市场反应不足。动量交易者根据 t 到 t+1 期的价格变化买入股票，推动 t+2 期价格进一步上




























般用分析师收益预测的标准差来表示，在实证分析中，人们通常把 Miller 的观点与 Varian
（1985）的观点相对比。 
Deither et al.（2002）利用 1983 年到 2000 年美国的上市公司数据，发现分析师预测的
分歧程度与未来收益负相关。分析家预测差异高的证券组合比预测差异低的证券组合平均收
益低 9.48%，这一效应对小公司以及过去业绩很差的公司尤为显著。因此他们认为异质信念
产生的影响与 Miller 基本结论相一致。 

























Houge et al.（2001）使用退出比率（flipping ratio）衡量 IPO 过程中投资者的意见分歧
程度。退出比例是指锁股期结束后机构投资者把股票卖给其他投资者的比例。在控制了发行
质量之后，他们发现机构退出比率越高的 IPO，长期收益越低，支持了 Miller 的观点。 
Gao et al.（2006）则采用收益波动率衡量投资者意见分歧程度。利用 1980 年到 2000
年 4057 个 IPO 样本，他们发现 IPO 后 25 日、75 日、100 日超额收益波动率与 IPO 后 1 年、
2 年、三年的长期超额收益显著负相关。即使使用控制公司规模、公司杠杆率等因素后的剩
余波动率，结论基本不变，支持了 Miller 的观点。 
Garfinkel and Sokobin（2006）从盈余漂移的角度进行了检验。基于异质信念与交易量
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IPO 的研究往往支持 Miller 的观点，一个主要的原因是，即使在发达国家的金融市场上，卖
空约束对 IPO 也是很严格的。Gao et. al.（2006）也利用非 IPO 公司进行了对比分析，发现





括 1984 年到 1990 年间 172 家公司，研究发现初始异质信念水平及其变化都导致了大量交易
量的产生，随着投资者意见分歧的增加，交易量也随之增加。Bamber et al（1999）利用分
析师在收益公告前后的预测存在反转、分歧和不一致的比例衡量异质信念。他们使用 1984
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